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Tygodnik ekonomiczny

EBC otworzy drzwi do obnizek

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Seria krajowych danych publikowanych w ostatnim tygodniu potwierdzita spowolnienie
Produkcja budowlana, % r/r

aktywnosci gospodarczej w Il kw. i jednoczesnie wzrostowy trend inflacji. Naszym
zdaniem stabo$¢ danych o ptacach, produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w 35 -
duzym stopniu wynikata z przejsciowych zaburzert (mniej dni roboczych, uktad
kalendarza sprzyjajacy dtuzszym urlopom, rekordowe temperatury), ale efekt tego w
statystyce PKB bedzie odczuwalny w postaci nieco nizszego tempa wzrostu w Il kw. - 25
wg naszej prognozy 4,5% r/r, wobec 4,7% w | kw.

W najblizszym tygodniu pojawi sie jeszcze troche krajowych danych, ktére uzupetnia

zestaw informadji z Il kwartatu, m.in. produkcja budowlano-montazowa, ktéra - 15
podobnie jak przemyst i handel detaliczny - zapewne mocno przyhamowata w
czerwcu. Nasza prognoza (0% r/r) jest na minimum rynkowych oczekiwan. Poza tym w
Biuletynie Statystycznym GUS bedziemy szuka¢ dokfadniejszej odpowiedzi na pytanie o 5
przyczyny zaskakujacej stabosci czerwcowych danych, m.in. o spowolnieniu wzrostu
ptac. Pojawig sie tez lipcowe indeksy koniunktury, ktére rzuca nieco $wiatla na
sytuacje w gospodarce na poczatku Il kwartatu. -
Po ostatnich danych najbardziej optymistyczne zespoly analityczne, ktére jeszcze 10
niedawno podnosity prognozy tegorocznego wzrostu PKB na 5%, zaczely sie powoli
wycofywac z tych przewidywan. Nasza prognoza catorocznego wzrostu pozostaje
bezpieczna na poziomie 4,3%. 20
W Europie pojawi sie sporo wskaznikéw wyprzedzajgcych, m.in. niemiecki indeks Ifo i
wstepne PMI. Konsensus rynkowy zakiada lekkg poprawe aktywnosci w przemysle i
ustugach, co bytoby sygnatem, ze najgorszy etap cyklu w gospodarce europejskiej
moze byc¢ juz za nami.

Kluczowym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie EBC w czwartek. Nawet jesli
wskazniki koniunktury w strefie euro nie rozczaruja, to nie spowoduje to, ze rynek
przestanie wierzy¢ w nadchodzace obnizki stép. Naszym zdaniem zmiana stép EBC juz
w lipcu jest bardzo mato prawdopodobna, ale spodziewamy sie zmiany retoryki
banku centralnego i modyfikacji forward guidance, otwierajacej droge do rozluznienia
polityki pienieznej tuz po wakacjach. Taka zmiana komunikacyjna jest dos¢
powszechnie oczekiwana i powinna by¢ neutralna dla rynku.

W miedzyczasie pod obserwacjg bedzie tez rozwdj sytuacji w Wik. Brytanii, gdzie we
wtorek zostanie ogtoszone nazwisko nowego premiera. Prawie na pewno bedzie to
Boris Johnson, w efekcie czego utrzymaja sie obawy o materializacje scenariusza
niekontrolowanego Brexitu na jesieni. Kurs funta raczej pozostanie pod presjg
przynajmniej do jesieni.

Tydzier zakonczy sie publikacjg pierwszego szacunku amerykanskiego PKB za Il kw.,
ktéry  przyniesie zapewne wyrazne spowolnienie wzrostu. To moze wzmocnic
oczekiwania obnizek stép przez Fed. Rynek juz teraz mocno obstawia szanse obnizki
stép juz na najblizszym posiedzeniu 30 lipca.
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Whnioski rynkowe

e Ztoty umocnit sie dzieki gotebim sygnatom z EBC i Fed i ostabieniu dolara, ale w
kolejnych dniach nie spodziewamy sie kontynuadcji tej tendencji. Rynek juz teraz
wycenia do$¢ agresywnie tagodzenie polityki gtdwnych bankéw centralnych.
Jednocze$nie krajowe dane dostarczg kolejnych powoddéw do korekty nadmiernego
optymizmu odnos$nie do perspektyw krajowego wzrostu PKB w tym roku. Na rynku

dtugu oczekujemy stabilizacji rentownosci na obecnych niskich poziomach. Departament Analiz Ekonomicznych:
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Ostatni tydzier w gospodarce

Czerwiec okazat sie by¢ ciekawym miesigcem, gdyz kombinacja niskiej
liczby dni roboczych (-2 r/r), Swieta Bozego Ciata, ktére sprzyjato
diugim weekendom i rekordowo wysokie temperatury negatywnie
wptynety na dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i
ptacach, co wsparto nasze prognozy dalszego spowolnienia wzrostu
PKB do 4,5% r/r w Il kw. 2019 .

Produkcja przemystowa spadta w czerwcu o 2,7% r/r, wyraznie
ponizej oczekiwan i wobec wzrostu o 7,7% r/r w maju. Naszym
zdaniem fakt, ze mocne spowolnienie dotkneto wiele sektoréow naraz,
zaréwno tych ukierunkowanych na eksport, jak i skoncentrowanych na
rynku krajowym, sugeruje, ze rozczarowanie nie wynikato z nagtego
zatamania popytu zagranicznego. Statystyki dot. zamodwien w
przemysle, réwniez zagranicznych, nie wskazujg na pogorszenie
sytuacji, @ wrecz przeciwnie - poprawe, wiec wskazalibysmy efekty
jednorazowe jako gtéwnga przyczyne stabego odczytu czerwcowego i
oczekujemy odbicia dynamiki w gére w nadchodzacych miesigcach.

Sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 3,7% r/r w czerwcu, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami i wobec 5,6% r/r w maju. Najbardziej ucierpiata
sprzedaz débr trwatych, ktéra spowolnita do 6,8% r/r po trzech
miesigcach wzrostéw o ponad 15% r/r. Dobra nietrwate spowolnity
tylko nieznacznie, do 2,6% r/r z 3,0% r/r a gléwna w tym zastuga
sprzedazy odziezy, ktéra wzrosta o 12,9% r/r, ustanawiajac tegoroczny
rekord. Zachowanie tej kategorii do$¢ mocno rozeszto sie z wzorcem
sezonowym i naszym zdaniem moze to byc¢ efekt wysokich temperatur
w czerwcu, ktére zachecaty do wymiany garderoby na letnia.

Wzrost ptac spowolnit w czerwcu do 5,3% r/r, dos¢ wyraZnie ponizej
oczekiwan, a wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 2,8%, nieco powyzej
konsensusu. Naszym zdaniem spowolnienie ptac miato charakter
przejsciowy, co oznacza, ze w kolejnych miesigcach dynamika powinna
ponownie przyspieszy¢. Niedobdr sity roboczej jest nadal problemem i
jesli zatrudnienie ma dalej rosna¢, to firmy nie majg innego wyjscia
tylko oferowal coraz wyzsze stawki aby przyciggna¢ pracownikow.
Niemniej, pdéki co dane o ptacach to gotebi sygnat dla RPP, ktéry
utwierdzi Rade w opinii, ze Polsce nie grozi rozkrecenie spirali
cenowo-ptacowej. Pomimo stabszego wzrostu ptac konsumenci sg w
dalszym ciggu dos¢ optymistyczni. W lipcu nastroje konsumentéw
pogorszyty sie lekko zaréwno jesli chodzi o biezgcg ocene sytuacji, jak i
oczekiwang. Oba indeksy pozostaty jednak blisko rekorddw.
Perspektywy konsumpdji pozostajg dobre, a w najblizszych kwartatach
powinna ona by¢ dodatkowo wspierana przez transfery socjalne.

Inflacja CPI przyspieszyta w czerwcu do 2,6% r/r, zgodnie ze wstepnym
szacunkiem i po raz pierwszy od niemal siedmiu lat przekroczyta cel
inflacyjny. Na wzrost ztozyly sie wyzsze ceny zywnosci (5,7% r/r) oraz
inflacja bazowa, ktéra wyniosta 1,9% r/r, w tym wzrost cen ustug
wynidst 3,9% r/r. Podtrzymujemy zdanie, ze inflacja bedzie w kolejnych
kwartatach nadal rosta szybciej niz przewiduje bank centralny. W
wakacje moze sie ustabilizowad, ale grudniu br. CPI zblizy sie do 3%, a
w styczniu 2020 moze osiggnac 4% r/r. Dla najbardziej jastrzebich
cztonkéw RPP bedzie to wystarczajacy argument by zgtosi¢ wniosek o
podwyzke stop NBP. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady bedzie zapewne
podziela¢ opinie prezesa NBP, ze wzrost inflacji ma charakter
przejsciowy i w warunkach spowolnienia gospodarki $Swiatowej i
bardziej gotebiej polityki Fed i EBC nalezy go przeczekac.

Rzad przyjat projekt ustawy obnizajgcej pierwszy prég PIT z 18% do
17% i podnoszgcej koszty uzyskania przychodu. Obnizka podatku ma
wejs¢ w zycie 01.10. Roczny koszt tych zmian to 9,7 mid zt.

Saldo obrotéw biezgcych wyniosto w maju ok. +1 mld €, prawie
dwukrotnie wigcej niz oczekiwano. Eksport i import przebity
oczekiwania rosngc o odpowiednio 133% r/r i 112% r/r. 12-
miesieczne saldo obrotéw biezgcych praktycznie sie wyzerowato.
Szczegblnie zwraca uwage sita eksportu, ktéry nie tylko ,oderwat sie”
od niemieckiego, ale jeszcze radzi sobie wyraznie lepiej niz krajowy
przemyst. Uwazamy jednak, ze tak dobre wyniki w handlu bedzie
ciezko utrzymac i w dalszej czesci roku bilans handlowy sie pogorszy.

& Santander

Produkcja i sprzedaz detaliczna, % r/r
15 -

e Produkcja przemyst. e Sprzedaz detaliczna

,5 -
Zrédto: GUS, Santander

Dane z rynku pracy, % r/r

W(; Realny fundusz ptac
e Zatrudnienie
3 — Place
6
5
4
3
2
1
0
4 RFODISIIITNDNNOO00OEEEDOODINN
GJEDLCUEJLCUED¥GJEDLCUEjLGJLN_D¥GJ
2 eV mEVsnEUsnEUsnEUs ez ngd

Zrddfo: GUS, Santander

Elementy bilansu ptatniczego

% r/ mid €

15 A F 3

10 2

5 1

0 0

-5 -1
s Obroty biezagce (prawa 09%)

-10 1 Wzrost eksportu (3M $r.ruch, lewa 03) r-2
45 4 Wzrost importu (3M ér.ruch., lewa 09) L 3
n n n O W W W ™~ ™~ ™~ ™~ 0 0 o o O O
FEHLS T LT ERLESTELEE

>, Santander

Cytat tygodnia:

tukasz Hardt, cztonek RPP, PAP, 15/07/2019: Lipcowa projekcja inflacji pokazuje,
ze niemal w calym jej horyzoncie inflacja bedzie utrzymywac sie powyzej 2,5
proc. i dopiero pod koniec 2021 r. zejdzie w okolice celu. Jesli taka Sciezka cen
zostataby zrealizowana, to wedtug mnie istnieje konieczno$¢ reakcji po stronie
polityki monetarne] poprzez podwyzke stép procentowych, by¢ moze pod
koniec tego roku. Natomiast obecnie jest zbyt wczesnie na decyzje o podwyzce,
gdyz istnieje wiele czynnikéw niepewnosci co do faktycznej realizacji tej Sciezki.
Jezeli  bedziemy jednak dysponowa¢ danymi, ktére wskazywalyby na
permanentne utrzymywanie sie inflacji powyzej 2,5 proc,, to trzeba reagowac

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, PAP, 18/07/2019: Obecnie nie spodziewam sie
zmiany stép procentowych, jednak wnioski o ich podwyzke prawdopodobnie
pojawig sie w ostatnich miesigcach tego roku, jesli ceny beda rosty zgodnie z
lipcowa projekcja. Niestety skfonnos¢ obecnej Rady do reakji nie jest duza, choc
rosnaca cze$¢ RPP wyraza swoj dyskomfort w zwigzku z perspektywami wzrostu
cen. Moim zdaniem istnieje duze prawdopodobienstwo, ze obecna RPP nie
zmieni poziomu stép procentowych do konca kadencji.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ztoty odrobit czes¢ strat poniesionych w ubieglym tygodniu
i EURPLN obnizyt sie do 4,255 z 4,27, USDPLN cofnat sie ponizej 3,80,
CHFPLN ustabilizowat sie wokét 3,84, a GBPPLN pozostat blisko 4,75.
Polska waluta skorzystata z kolejnych gotebich sygnatow z EBC i Fed
oraz stabszego dolara.

Rynek stopy procentowej Rentownosci i IRS nie kontynuowaty korekty
wzrostowej rozpoczetej w poprzednim tygodniu i wrécity do lub nawet
ponizej swoich lokalnych miniméw ustanowionych na poczatku lipca.
Whbrew naszym oczekiwaniom, ruch w gére rentownosci na rynkach
bazowych byt przejsciowy i Bundy oraz Treasuries dalej zyskiwaty dzieki
gotebim sygnatom z bankéw centralnych. W kraju, spread 2-10 dla
obligacji przestat spada¢, podobnie jak 10-letni spread Polska-Niemcy.
10-letni spread asset swap dalej sie obnizat i osiggnat najnizszy poziom
od paZzdziernika 2018.

Kluczowe wydarzenia

W ostatnich dniach EURPLN i USDPLN poruszaty sie trendach bocznych,
ale wydarzenia zaplanowane na najblizszy tydzier mogg spowodowac
wzrost zmiennosci.

W czwartek odbedzie sie konferencja prasowa po posiedzeniu EBC. W
ostatnich tygodniach na rynek docieraly gotebie (cho¢ czesto nieoficjalne)
sygnaty z banku centralnego. Zaktadamy, ze w lipcu EBC ztagodzi swojg
retoryke sugerujac, ze jest przestrzen do obnizek stép.

W $rode poznamy wstepne lipcowe PMI dla przemystu i ustug. Indeksy
dla ustug Niemiec i cafej strefy euro wygladajg niezle, ale przemystowe
sg niebezpiecznie blisko swoich wielomiesiecznych minimdw. Indeks Ifo
(publikacja w czwartek) tez jest daleki od wspierania nadziei na to, ze
dotek spowolnienia jest juz za nami. Rynek oczekuje lekkiego odbicia
PMI dla przemystu i Ifo, publikacja moze przesadzi¢ o tym jak oceniane
beda perspektywy dla europejskiej gospodarki w najblizszym czasie.

Tydzien zakonczy sie pierwszym odczytem PKB dla USA za Il kw. Rynek
wycenia w petni obnizke stép Fed o 25 pb i widzi 50% szans na ruch
050 pb.

W kraju produkcja budowlana bedzie ostatnim brakujgcym elementem
do obrazu sytuacji w gospodarce w Il kw. W pigtek odbedzie sie aukcja
obligadji.

Wptyw na rynek

Rynek FX W ostatnich dniach EURPLN poruszat sie miedzy dotkiem i
szczytem z poprzedniego tygodnia. Sadzimy, ze w kolejnych tygodniach
ztoty moze by¢ pod presja. Ostatnie dane z Polski dostarczyty silnych
dowoddw na spowolnienie wzrostu w Il kw. Jednoczes$nie, inflacja dalej
rosnie, a retoryka RPP pozostaje neutralna. Kombinacja wolniejszego
wzrostu PKB i rosngcego CPI nie bedzie raczej wspierajgca dla ztotego,
szczegdlnie po aprecjacji z poprzednich tygodni. Nie zakladamy, aby
kolejne sygnaty z bankéw centralnych przekroczyty oczekiwania rynku
i umocnity krajowa walute. Co ciekawe, wedtug Bloomberga, waluty CEE
radza sobie stabiej niz reszta walut z rynkéw wschodzacych do euro i
dolara jak od tej pory w lipcu.

Rynek stopy procentowej Nie oczekujemy, by rentownosci obligadji
na rynkach bazowych spadty ponizej lokalnych miniméw z poczatku lipca,
bowiem retoryka EBC bedzie raczej neutralna dla rynku. W rezultacie
oceniamy, ze potencjat do dalszego spadku rentowosci polskich obligadii
réwniez jest ograniczony w kontekscie tego, ze 10-letni spread Polska-
Niemcy jest blisko wsparcia na 250 pb.

Aukcja obligacji powinna by¢ udana przynajmniej z dwoch powodow.
Po pierwsze, planowana przez Ministerstwo Finanséw emisja dtugu w
Il kw. wynosi zaledwie 7-13 mld zt, z czego 4-7 mld zt zaoferowane ma
by¢ w pigtek. Tego dnia zapada PS0719 i przypadaja ptatnosci kupondw,
€O tez powinno wspiera¢ popyt.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (22 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 10,2 10,3 9,9
WTOREK (23 lipca)

10:00 PL Produkcja budowlana \'A % r/r 3,1 0,0 9,6

10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 53 53 54

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09

16:00 Us Sprzedaz domow \ % m/m 0,1 - 2,5

SRODA (24 lipca)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst Vil pkt 45,2 - 45,0

09:30 DE Wstepny PMI ustugi Vil pkt 553 - 558

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VI pkt 47,8 - 47,6

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VI pkt 53,5 - 53,6

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \ % m/m 53 - -7,8

CZWARTEK (25 lipca)

10:00 DE Ifo Vil pkt 97,2 - 97,4

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 us Zamowienia débr trwatych \ % m/m 08 - -1,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 216

PIATEK (26 lipca)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kw./kw. 1,8 - 3,1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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